
 

 

 

 

 
                     

 

 

 
های  تسهیلات بانکی در اثرگذاری شوک ارزیابی نقش انحراف
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 رضا اعتمادپور

    rezaetemadpur@gmail.comدانشجوی دکتری اقتصاد دانشگاه شیراز،
 1سکینه اوجی مهر 

 s.ojimehr@shirazu.ac.irاستادیار اقتصاد دانشگاه شیراز، 

 
 چکیده 

های مختلف  انحراف تسهیلات بانکی، منجر به تخصیص غیر بهینه منابع مالی شده و بخش
سناریوی وجود  دهد. در مقاله حاضر با مد نظر قرار دادن دو  اقتصادی را تحت تاثیر قرار می

نیوکینزی   تصادفی  پویای  عمومی  تعادل  مدل  یک  بانکی،  تسهیلات  انحراف  وجود  عدم  و 
ایران طراحی و پس از مقداردهی، براساس روش  کارلو با استفاده از  های مونتبرای اقتصاد 

داینر شبیهنرم کالیبره شدهافزار  نحوی  به  پارامترها  پیشین  مقدار  است.  که  سازی شده  اند 
به خوبی تصویر نماید. هدف    1370-1400ی زمانی  های اصلی اقتصاد ایران را در بازهویژگی
تحت دو سناریوی  های کلان اقتصادی بر نوسانات متغیرهای کلان  بررسی آثار شوکاصلی،  
 گذاری، شوک مارک آپ سرمایه  های مورد مطالعه؛ شوک پولی، شوک شوک.  استمذکور  

دولت است که به عنوان منبع نوسانات اقتصاد ایران در نظر گرفته  دستمزد و شوک مخارج  
فرض  با    سیاست پولی حاکی از آن است که   سازی اثرات شوکنتایج حاصل از شبیه  اند.شده

-یابد که میعدم انحراف تسهیلات بانکی در سناریوی اول، اثرگذاری این شوک افزایش می
باشد.   داشته  اقتصادی  نوسانات  برابر  در  پولی  سیاست  اثرگذاری  افزایش  بر  دلالت  تواند 

می نشان  نتایج  از  همچنین  بعد  اقتصاد  معمولا  تسهیلات،  انحراف  عدم  فرض  با  که  دهد 
شوک  با  شدن  سرمایه  مواجه  مارکمنفی  شوک  یا  تعادل  گذاری  به  سریعتر  دستمزد،  آپ 

شوکبرمی این  اثرگذاری  کاهش  معنی  به  که  شبیهگردد  از  حاصل  نتایج  است.  سازی  ها 
شوک که  اثرات  است  آن  دهنده  نشان  نیز  دولت  تسهیلات  با    مخارج  انحراف  عدم  فرض 

 یابد. بانکی، اثرگذاری این شوک افزایش می

انحراف تسهیلات نظام بانکی، شوک پولی، شوک مالی، مدل تعادل عمومی    : های کلیدیواژه
 پویای تصادفی. 
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 مقدمه -۱
یکی از اهداف تحلیل اقتصاد کلان ارائه توضیحات مستدل در مورد نوسانات متغیرهای  

ایجاد ثبات و افزایش رشد  ها به جهت  کلان اقتصادی نظیر تولید، اشتغال و سطح قیمت

کوتاه در  بلند اقتصادی  و  سیاستمدت  بین،  این  در  است.  سنتی  مدت  طور  به  گذاران 

کنند  مالی را در شکل دادن به نوسانات کلان اقتصادی مهم ارزیابی می   هاینقش واسطه

و  2015،  1)یاکوویلو  مالی  بازارهای  بین  احتمالی  تعاملات  بررسی  دلیل،  همین  به  و   )

روشن برای  اقتصادی  عوامل  کلی  ارزیابی  از  معمول  بخشی  اقتصاد،  واقعی  شدن  بخش 

(. با این حال،  2020،  2موضع سیاستی مقامات پولی و مالی است )هیرشبول و همکاران

( و کینزی  RBC)  3های چرخه تجاری واقعی تا قبل از تحولات مالی سه دهه اخیر، مدل

پویا  گونه )DNK(  4جدید  به  اقتصادی  کلان  نوسانات  تحلیل  و  تجزیه  توسعه  برای  ای 

کلان اقتصاد  ادبیات  از  بزرگی  بخش  که  بودند  واسطهرابطه   ،یافته  بین  کلیدی  های  ی 

-(. پژوهش2012،  5گرفت )هافتسید و اسمیت مالی و نوسانات اقتصاد کلان را نادیده می

صورت  مکتبهای  چارچوب  در  همانند    گرفته  و  نئوکلاسیک  لوکاس  مرجع  مطالعات 

پرسکات 1978)  6سارجنت  و  کیدلند  پلاسر 1982)  7(،  و  نلسون  و  اغلب  1982)  8(   )

واسطه لحاظ  بدون  را  خنثی  تکنولوژی  نوسانات  شوک  اصلی  منبع  عنوان  به  مالی  های 

می نظر  در  اقتصادی  کلان  ربلو متغیرهای  و  )کینگ  حتی  1999،  9گیرند  های  مدل( 

DSGE    مورد استفاده قرار می   2007نیز که قبل از تجارب مربوط به بحران مالی سال-

های کلان اقتصادی  بینانه از بخش بانکی و ریسک سازی واقعگرفت، معمولاً شامل مدل 

از آن نمی و واترسشد  ناشی  بنابراین    (2007،  10)اسمتس  ارائه توضیحی در  و  به  قادر 

چرخه  خصوص شوکوجود  که  موقعیتی  یا  اعتباری  میهای  مالی  بخش  در  توانند  ها 

 
1 Iacoviello 
2 Hirschbühl et al. 
3 Real Business Cycle 
4 Dynamic New Keynesian 
5 Hafstead & Smith 
6 Lucas & Sargent 
7 Kydland & Prescott   
8 Nelson & Plosser 
9 King & Rebelo 
10 Smets & Wouters 

https://en.wikipedia.org/wiki/Edward_C._Prescott
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ها را تشدید کنند، نبودند )بنگاد و  مستقیماً بر اقتصاد واقعی تأثیر بگذارند یا سایر شوک

   (.2022، 1همکاران 

بخش  اما   از  ناشی  گونه شوک  هر  آشکار شد که  به خوبی  بزرگ،  مالی  بحران  زمان  از 

تواند از طریق کانال ترازنامه بانکی، برای متغیرهای مالی و بخش واقعی اقتصاد  مالی می

همکاران  و  )گرالی  باشد  آمیز  اساس،  2010،  2فاجعه  این  بر  توجه بانک (.  کانون  در  ها 

-وامکانال  بندی اعتبار و محدود شدن  های ناشی از جیرهمحققان قرار گرفتند، زیرا زیان

از محدودیت ایجاد کرد که موجی  اقتصاد  آحاد  برای  را  نگرانی  این  اعتباری  دهی،  های 

(. 2017،  3هیرستوف و هولسویگ گسترده ممکن است باعث رکود شدید اقتصادی شود )

سازی اقتصاد کلان، انبوهی از تحقیقات خلاقانه را  بحران و انتقادات متعاقب آن از مدل

علاقه اقتصاددانان  سوی  به  از  در  بررسی  مند  شکست  مالی،  واسطهبخش  اثرات  گری 

انتقال شوک اثرات  اقتصادی  تبیین  کلان  نوسانات  تشدید  و  اقتصاد  واقعی  بخش  به  ها 

 (. 2013، 4ایجاد کرد )اشمیت و ویلند 

در بازارهای    6های نمایندگی و هزینه  5های محققان نشان داد که اطلاعات نامتقارن یافته

مدل اساسا  دارند.  مهمی  بلندمدت  واقعی  اقتصادی  اثرات  کلان  مالی  اقتصاد  های 

گیرند، توصیف  گذاری که اطلاعات نامتقارن در بازارهای اعتباری را در نظر نمیسیاست

(، زیرا عدم تقارن اطلاعات اغلب باعث  2011،  7کنند )کلاوس ناقصی از اقتصاد ارائه می

، گرتلر و  رفع این مشکل  (. برای 8،1981شکست بازار اعتبار می شود )استیگلیتز و ویس 

فوئرست1989)  9برنانکی و  کارلستروم  برنانک1997)  10(،  و  )  ی (  ( هر  1999و همکاران 

وام  بین  نامتقارن  اطلاعات  آن  در  که  کردند  طراحی  را  مدلی  وام کدام  و  -گیرندگان 

می  ایجاد  اعتباری  اصطکاک  هزینهدهندگان  که  طوری  به  نمایندگی،  کند؛  های 

 
1 Bengad et al. 
2 Gerali et al.  
3 Hristov & Hülsewig  
4 Schmidt & Wieland 
5 Asymmetric Information  
6 Agency costs 
7 Claus 
8 Stiglitz & Weiss 
9 Gertler & Bernanke  
10 Carlstrom & Fuerst 
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میهزینه افزایش  داخلی  وجوه  به  نسبت  را  بنگاه  خارجی  مالی  تامین  دهد.  های 

( و  2010) 3(، مه و موران 2007) 2(، گودفرند و مک کالوم 5200) 1کریستیانو و همکاران 

واسطه نیز  مدل دیگران  در  را  مالی  جدید    DSGE  های  تحلیلکینزی    سیاست   جهت 

عنوان  ها بهبانک ،  ها در این مدلبنابراین،  .  کردندهای کلان اقتصادی وارد  پولی و شوک

موسسات واسطه مالی که نقش مهمی در گردش پول، ثروت و تخصیص منابع در جامعه  

می جایگاه  ایفا  از  همکاران،  ویژهکنند،  و  )برنانکی  هستند  برخوردار  این 1999ای  بر   .)

واسطه نقش  تحلیل  و  تجزیه  منظور  اساس،  به  کلان  اقتصاد  نوسانات  در  مالی  های 

سیاست طراحی  نیز  و  اقتصاد  واقعی  بخش  بر  آن  بازخورهای  مناسب  شناسایی  های 

 اقتصادی به جهت مقابله با نوسانات از اهمیت چشمگیری برخوردار است.  

گیری مخاطره  در این راستا، یکی از معضلات مطرح شده در نظام بانکی و اعتبار، شکل

)با پیامدهایی همچون انحراف تسهیلات بانکی یا مطالبات معوق( در نظام مالی    4اخلاقی 

را   آن  ناکارآمدی  و  اختلال  و موجبات  دارد  نامتقارن  اطلاعات  است که ریشه در وجود 

(. شکست و ناکارآمدی در نظام مالی اقتصاد،  1988و استیگلیتز،    5آورد )ارنوت فراهم می

واقعی اقتصاد شود.    موجب ناتوانی بازارهای مالی در تخصیص بهینه منابع مالی به بخش

این موسسات مالی به قدری مهم هستند که شکست آنها ممکن است آسیب شدیدی به  

جین و  )گوپتا  کند  وارد  کلی  طور  به  اقتصاد  و  مالی  عملکرد  2022،  6بازارهای  بر  و   )

های اقتصادی تأثیر  سایر بخشمتغیرهای اصلی اقتصاد همچون تولید، تورم و به تبع آن  

 (.2000، 7منفی بگذارد )هلمن و همکاران 

های متحمل شده توسط  المللی پول، زیانمطابق گزارش ثبات مالی جهانی صندوق بین

هزینهبانک  افزایش  و   اعتبار  عرضه  کاهش  باعث  اخلاقی،  مخاطره  دلیل  به  های  ها 

است که به نوبه خود منجر به فراهم آوردن شرایط رکود اقتصادی و    گذاری شدهسرمایه

 (.2012، 8شود )راننبرگهای اقتصادی میدر نتیجه کاهش اشتغال و فعالیت

 
1 Christiano et al. 
2 Goodfriend & McCallum 
3 Meh & Moran 
4 Moral Hazard 
5 Arnott  
6 Gupta & Jain 
7 Hellmann et al. 
8 Rannenberg 

https://www.nber.org/people/marvin_goodfriend
https://www.nber.org/people/bennett_mccallum
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های مختلف تامین مالی غیررسمی، نظام بانکی  در اقتصاد ایران نیز علیرغم وجود شیوه

ایفا می کند )صادقهمچنان نقش برجسته تامین مالی    (.1400،  1پور و همکاران ای در 

اعطای تسهیلات در قالب  ( در اقتصاد ایران،  1398)  2بنابر مطالعه سیدنورانی و همکاران

دلیل بروز مشکلاتی مانند مخاطره اخلاقی و انتخاب بد که  ای و مشارکتی بهعقود مبادله

می به رخ  نامتقارن  اطلاعات  میدنبال  تسهیلات  انحراف  سبب  یافتهدهد،  این  ها  شود. 

 . باشدمینیز ( 1395مطابق نتایج مطالعه ابریشمی و همکاران )

که مقاله حاضر درصدد پاسخگویی به آن است، بررسی  نقش انحراف  ی  از این رو سوال 

های وارد بر اقتصاد ایران است. در این  پذیری و تشدید شوکتسهیلات بانکی در آسیب 

یک  (  2017)  4( و افرین 2011)  3راستا، در پژوهش حاضر به پیروی از گرتلر و کارادی 

ای که بانکداران  گونهشود، بهگذاران معرفی میمسئله نمایندگی بین بانکداران و سپرده 

کنند. سپس با    6از وجوه را به خانواری که به آن تعلق دارند منحرف   5ممکن است بخشی 

انحراف   )با  نامطلوب  و  بانکی(  تسهیلات  انحراف  )عدم  مطلوب  سناریو  دو  ساخت 

پولی، شوک کارایی نهایی   ، آثار شوک7سازی توابع ضربه واکنش تسهیلات بانکی( و شبیه

آپ دستمزد و شوک مخارج دولت در اقتصاد ایران  (، شوک مارکMEI)  8گذاری سرمایه

 گیرد.  بر متغیرهای کلان اقتصادی مورد بررسی قرار می 

( به موضوع نقش مطالبات معوق  1392)  9حسینی و بهرامی در بین مطالعات داخلی، شاه

اند؛ با این  پرداخته  DSGEهای پولی و مالی بر اقتصاد در یک مدل  در اثرگذاری شوک

خانوار بر  ها، بحث مخاطره اخلاقی به طور مستقیم مطرح نشده و  تفاوت که در مدل آن

است که   کار  نیروی  نمونه  دارای صرفا یک  و  به صورت همگون  پژوهش حاضر،  خلاف 

نمی نیز  بانک  بخش  در  دو  شاغل  در  را  پولی  اثر شوک  محققان صرفا  همچنین،  باشد. 

سناریو وجود و عدم وجود مطالبات معوق بر متغیرهای کلان اقتصادی مصرف و تولید  

 
1 Sadeghpour et al. (2021) 
2 Seyednoorani et al. (2019) 
3 Karadi 
4 Afrin 
5 Fraction 
6 Divert 
7 Impulse Response Functions 
8 Marginal Efficiency Investment 
9 Shahhosseini & Bahrami (2013) 
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های پولی و نیز مالی را دو سناریو  اند. در حالی که مطالعه فعلی اثرات شوکلحاظ کرده

وجود و عدم وجود انحراف تسهیلات بانکی بر متغیرهای کلان اقتصادی بیشتری لحاظ  

علی است.  مطالعهکرده  شده،  انجام  جستجوهای  با  رغم  تسهیلات ای  انحراف  موضوع 

یافت نشد. بنابراین، پژوهش حاضر از این لحاظ دارای    DSGEبانکی در چارچوب مدل  

 نوآوری است. 

به   دوم  دربخش  مقدمه،  از  پس  که:  است  شده  سازماندهی  صورت  این  به  حاضر  مقاله 

شود. مدل تحقیق در بخش  مبانی نظری و مطالعات خارجی و داخلی مرتبط پرداخته می

ارا یافتهئه  سوم تصریح شده است. در بخش چهارم، روش تحلیل مدل  ها و  شده است. 

شوک اثرات  تحلیل  نیز  و  مدل  پارامترهای  برآورد  از  حاصل  نتایج  بخش  تحلیل  در  ها، 

است. شده  بیان  جمع پنجم  و  نتایج  بررسی  به  پایانی  بخش  در  بحث  سرانجام،  بندی 

 پرداخته شده است.

   ادبیات تحقیق  -۲
آغاز و از   1970مطالعه اطلاعات نامتقارن و مخاطره اخلاقی به طور رسمی در اوایل دهه  

های مالی و اقتصاد کلان به کار گرفته شد و توجه تعداد زیادی از  در زمینه  1980دهه  

ای  محققان را به خود جلب کرد. اطلاعات نامتقارن پیامدهای مهمی برای طیف گسترده

بدهی شرکت مانند  و کلان،  خرد  اقتصاد  در سطح  اقتصادی  مسائل  سیاستاز  های  ها، 

های تجاری، توسعه سیستم مالی، نرخ گذاری و تقسیم سود، مدت و عمق چرخهسرمایه

رشد اقتصادی در بلندمدت، منشاء و انتشار بحران مالی و میزان و نوسان جریان سرمایه  

 (.2003، 1بین المللی دارد )ببچوک 

دهه   سال  1970در طول  در  اقتصاد  نوبل  جایزه  برندگان  نظریه    2001،  اساس  و  پایه 

نامتقارن » اطلاعات  وجود  با  را  بازارها  آکرلوف  «عمومی  اسپنس 2گذاشتند.  و    3، 

 دهند.  استیگلیتز هسته اصلی اقتصاد اطلاعات مدرن را تشکیل می 

استیگلیتز ) و  داشته  1990ارنوت  اخلاقی وجود  نشان دادند که هر زمان که مخاطره   )

( ویس  و  استیگلیتز  است.  ناکارآمد  »بالقوه«  بازار  تعادل  ادبیات  1981باشد،  جرقه   )

را   اعتباری  بازارهای  در  نامتقارن  اطلاعات  نقش  مورد  در  نظری  مقالات  از  بزرگی 

 
1 Bebczuk 
2 Akerlof 
3 Spence 
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ها و عملکرد اقتصادی در سراسر جهان تأثیر گذاشته  برانگیختند. این ادبیات بر سیاست

نظریه این  میاست.  نشان  شکستها  و  اطلاعات  اصطکاک  که  اعتباری  دهند  بازار  های 

از طریق  می و هم در سطح کلان،  در سطح خرد  را هم  واقعی مضری  پیامدهای  تواند 

سرمایهسرمایه کم،  و  گذاری  )کارلان  باشند  داشته  فقر  های  تله  یا  حد  از  بیش  گذاری 

 (. 2005، 1زاینمان 

دهه   در  آسیا  شرق  مالی  بازارهای  سقوط  بحران  از  اجماع    90پس  نیز،  میلادی 

که  گسترده شد  ایجاد  سیاستگذاران  میان  در  خود  ای  بانکی  نظام  مراقب  باید  کشورها 

تر  باشند. طوری که نظام مالی به »شفافیت«، استانداردهای سرمایه بهتر، مقررات دقیق

پارتیریسک  به  دادن  پایان  توصیه هایی  پذیری،  زیربنای چنین  دارند.  نیاز  و غیره  بازی 

دیاموند نوع  مشکلات  اخلاقی،  مخاطرات  دلیل  به  عمدتاً  بحران  که  است  باور  -این 

 (. 1999، 3یا هر دو بوده است )کروگمن  2دبویگ 

هایی که بر یک بخش خاص از اقتصاد وارد می های بانکی نه تنها به دلیل ویرانیبحران

مهم   گذارد،  می  تأثیر  اقتصاد  کل  بر  شوک  امواج  معمولاً  که  دلیل  این  به  بلکه  کنند، 

بودجه پیامدهای  دولتهستند.  برای  هزینهای  از  توجهی  قابل  بخش  اغلب  که  های  ها 

را متحمل می مالی  نمیکمک  نیز  مجموعهشوند  گرفت.  نادیده  بانک  گزارش  توان  های 

نشان می تا  جهانی  هایی  هزینه  متحمل    40دهد کشورها  داخلی  ناخالص  تولید  درصد 

 (. 2000شوند )هلمن و همکاران، می

مهم از  تسهیلات  برخی  انحراف  وجود  بانکی،  عملیات  در  اخلاقی  مخاطره  نتایج  ترین 

وام یا  است.  بانکی  معوق  از  های  اما  نیست  مشاهده  قابل  مستقیماً  اخلاقی  خطر  البته 

 5جنسن و مکلینگ(.  2016،  4مشاهده رفتار بانک قابل استنباط است )ژانگ و همکاران 

-دهند که دو نوع مسئله مخاطره اخلاقی چنین رفتاری را ایجاد می نشان می (1976)

رانت بانک منافع  کند. یکی  کارکنان  افتد که  اتفاق می  جویی مدیریتی است که زمانی 

ضروری  غیر  دلخواه  های  »پروژه  در  گذاری  سرمایه  با  را  خود  طریق  6خصوصی  از  یا   »

 
1 Karlan & Zinman 
2 Diamond-Dybvig 
3 Krugman 
4 Zhang et al. 
5 Jensen & Meckling  
6 Pet Projects 
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ها دنبال کنند. مشکل دیگر خطر اخلاقی ناشی از تضاد منافع بین  نظارت ناکافی بر وام

وام بخواهند  سهامداران  است  ممکن  است.  بانک  طلبکاران  و  پرریسکی  سهامداران  های 

گذاران منتقل کنند. مطابق نظریه جنسن  بدهند اما در نهایت ریسک را به سمت سپرده

( هر دوی این مشکلات مخاطره اخلاقی منجر به نرخ رشد بالاتر وام و  1976و مکلینگ )

 افزایش مطالبات غیر جاری و انحراف تسهیلات بانکی می شود. 

به حداقل رساندن پیامدهای مخاطره اخلاقی همچون انحراف تسهیلات بانکی شرط لازم  

برای بهبود رشد اقتصادی است. هنگامی که این پیامدهای مخاطره اخلاقی به طور دائم  

می شود،  پروژهحفظ  مالی  تامین  منابع  شدن  محصور  سبب  سرمایهتوانند  گذاری  های 

قسمت  در  صنعتی  و  شود.  زیربنایی  هستند،  نامولد  و  ضروری  غیر  که  اقتصاد  از  های 

بنابراین، احتمالاً مانع رشد اقتصادی و سبب کاهش کارایی اقتصادی می شود )مسای و  

گذاری  هایی برای سرمایهتوان گفت، عوامل اقتصادی انگیزهدر واقع می (.2013،  1جوینی

با وجود  های مخاطرهدر پروژه با ارزش فعلی خالص منفی  بالا  آمیز  بازدهی  احتمال کم 

ویواس و  )دوران  بخش2014،  2دارند  در  منابع  صورت،  این  در  محدود  (.  غیرمولد  های 

شوند که سپس بر رفتار  شوند و در نتیجه مانع رشد اقتصادی و کارایی اقتصادی میمی

می منفی  تأثیر  بانکی  سیستم  دهی  میوام  نتیجه  این  به  گذارد.  منجر  نهایت  در  تواند 

بحران اعتباری شود، وضعیتی که موسسات مالی عرضه اعتبار را کمتر از سطح متوسط  

 (. 2010شناسایی شده برای یک شرایط بازار معین محدود می کنند )گرتلر و کیوتاکی، 

وام1911)  3شومپیتر با  که  ضعیف  بانکی  سیستم  یک  نویسد،  می  و  (  غیرجاری  های 

هایی که ارزش اعتباری آنها به دلیل اهرم مالی بالا یا کاهش  سرمایه ناکافی یا با بنگاه

کند، نمونه هایی از شرایط مالی  ها از بین رفته است، دست و پنجه نرم میارزش دارایی

که یک   همانطور  تضعیف کنند، درست  را  اقتصاد  توسعه  و  توانند رشد  هستند که می 

 (. 2016، 4کند )موریکیانو و سیباندا سیستم مالی سالم رشد را ترویج می

رشد اقتصادی دارای سه کانال است. اولین مورد از    -از لحاظ نظری، پیوند تامین مالی  

کند. دومی از طریق  کند عمل میطریق افزایش پس انداز که وجوه قابل وام را ارائه می 

می عمل  انداز  پس  کارآمد  بهرهتخصیص  باعث  که  پسکند  سرمایه وری  و  گذاری  انداز 

 
1 Messai & Jouini 
2 Duran & Vivas 
3 Schumpeter 
4 Morakinyo & Sibanda 
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میمی عمل  سرمایه  اجتماعی  نهایی  تولید  افزایش  طریق  از  کانال  سومین  کند.  شود. 

تواند بر نرخ رشد وری میعلاوه بر این، توسعه مالی از طریق کارایی سرمایه و رشد بهره

 (. 2005، 1اقتصادی تأثیر بگذارد )هندرویانیس و همکاران 

کرافورد و  و    (2014)  2(، کمی و فرانسیس2011گیری کلاوس )بنابراین، مطابق نتیجه

هزینه  2015)  3همکاران  مالی،  بازارهای  کارایی  بر  منفی  تاثیر  با  نامتقارن  اطلاعات   )

دهد و موجبات شکست بازار پول و سرمایه در  قرض گرفتن و قرض دادن را افزایش می

آورد و بدین ترتیب باعث افزایش نرخ بهره و کاهش  تخصیص بهینه منابع را فراهم می

 شود. اقتصادی و رفاه جامعه می رشد 

های  دهی چرخههای مالی در شکلگذاران اغلب بر اهمیت واسطهدر این راستا، سیاست 

به مدل بانکی  افزودن بخش  با  اقتصادی  نوسانات متغیرهای  بهتر  توضیح  و  های  تجاری 

اند.  تاکید کرده( آغاز گردید،  1982تعادل عمومی که از مطالعه اولیه کیدلند و پرسکات )

به طور معمول مقامات اقتصادی با بررسی تعاملات احتمالی بین بازارهای مالی و اقتصاد  

واقعی، به اتخاذ موضع سیاستی مناسب جهت رسیدن به هدف نهایی اقتصاد یعنی رشد  

می  اقتصادی  ثبات  و  آثار    همین در  پردازند.  پایدار  شدن  مشخص  از  پس  بویژه  راستا، 

انتقال شوک  2007مخرب بحران مالی   باو  ترازنامه  از  اقتصاد، نکها  به بخش واقعی    ها 

های مالی و بانکی، نقشی اساسی در  واسطه  های کینزین جدید با اضافه کردن بخشمدل

انتقال شوک اثرات  اقتصاد و توضیح نوسانات متغیرهای کلان  تبیین  به بخش واقعی  ها 

وارد  اند. مدلاقتصادی داشته پیشرو در  به مدلهای  بانکی  و    DSGEهای  کردن بخش 

بانک  نقش  اثرات شوکبررسی  از  ناشی  نوسانات  توضیح  مالی توسط  ها در  و  پولی  های 

و    )2010)  4، گرتلر و کیوتاکی (2008، گرالی و همکاران )(2007گودفرند و مک کالوم )

  اند.ارائه شده  (2011گرتلر و کارادی )

بررسی مطالعات مرتبط پیشین خارجی و سپس داخلی   به  ادامه  فوق، در  بنابر مباحث 

-های مالی در شکل پردازیم که به تاثیر مخاطرات اخلاقی در بخش بانکی و واسطهمی

های پولی و  دهی بانکی و یا اثرات شوکهای تجاری و یا عملکرد تسهیلاتگیری چرخه

 
1 Hondroyiannis et al. 
2 Kemei & Francis  
3 Craford et al . 
4 Kiyotaki 
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گذاری و توضیح نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی در قالب  مالی همانند شوک سرمایه

 اند.  پرداخته DSGEمدل 

و گاپتا  بانک 2009)  1برندت  که  دادند  نشان  پایین(  با کیفیت  وام گیرندگان  بر  ها  را  تر 

کنند )انتخاب  اساس اطلاعات خصوصی غیرقابل مشاهده انتخاب و به آنها وام عرضه می

بانکی می به کاهش نظارت  بر وام گیرندگان  شود که  نامطلوب( و یا پرداخت وام منجر 

می  منفی  اخلاقی(.  تأثیر  )مخاطره  )  گذارد  کارادی  و  مدل  2011گرتلر  از  استفاده  با   )

DSGE   نمایندگی مسئله  یک  بار  نخستین  برای  سپرده   2پولی  و  بانکدار  را  بین  گذار 

ای که بانکداران ممکن است بخشی از منابع را به خانواری که به  گونهکنند، بهمعرفی می 

آن تعلق دارند منحرف کنند. محققان پس از معرفی چنین مسئله مخاطره اخلاقی، برای  

گذاری و شوک  های مختلف مالی همانند شوک سرمایهتحلیل سناریو بحران مالی، شوک

مدل وارد  را  سرمایه  )کیفیت  افرین  ادامه  در  کردند.  مطالعات  2017شان  توسعه  با   )

( واترس  و  )2007اسمتس  کارادی  و  گرتلر  و  مقاله2011(  در  مدل  (  چارچوب  در  ای 

های تجاری و به طور خاص به  کینزی جدید، به تحلیل تجربی چرخه  DSGEاستاندارد  

شوک سرمایهنقش  شوک  همانند  مالی  شوکهای  و  با    گذاری  خالص  وجود  ارزش 

بانکدار  3اصطکاک مالی  نوع  امکان  سپرده  -از  به عنوان مسئله مخاطره اخلاقی که  گذار 

انحراف تسهیلات توسط بانکداران وجود دارد، در توضیح نوسانات متغیرهای کلان ایالات  

طریق کانال ترازنامه   کند که اصطکاک مالی ازگیری میپردازد. محقق نتیجه متحده می

ای قیمت سرمایه در بازار سهام، جایگزین شوک کارایی  بانکی ناشی از حرکت ضدچرخه

شود. گنجاندن چسبندگی قیمت اسمی و دستمزد نقش شوک  گذاری مینهایی سرمایه

میسرمایه بهبود  را  ترازنامهگذاری  اثر  اما  اندازه  بخشد،  این  به  اثرات  که  است  قوی  ای 

عنوان منبع  شوک بر تغییرات تولید را در بلندمدت تضعیف کند. این امر بخش مالی را به

تقویتاصلی شوک از  از  کننده شوکها جدا  ناشی  برجسته  سایر بخشهای  اقتصاد  های 

 کند.  می

( و  2010( یک مدل تعادل عمومی را بر اساس مدل  گرتلر و کارادی )2012راننبرگ )

( همکاران  و  برنانکی  مالی  دهنده  شتاب  اصطکاک  1999مدل  آن  در  که  داد  توسعه   )

 
1 Berndt & Gupta 
2 Agency problem 
3 Financial friction   
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گذاران را با اضافه کردن  ها و کارآفرینان و همچنین بانک ها و سپردهاطلاعاتی بین بانک 

کند. در نتیجه، هم اهرم بانکی و هم کارآفرینی  یک مسئله مخاطره اخلاقی ترکیب می 

برای هزینه وجوه خارجی شرکت ها اهمیت دارد. وی دریافت که افزودن اصطکاک بین  

های  های مالی خارجی و کل اقتصاد را به سیاستگذاران، واکنش هزینهها و سپردهبانک 

شوک و  بهرهپولی  )های  همکاران  و  برنانکی  مدل  با  مقایسه  در  تقویت  1999وری   ،)

(  2012کند. این ویژگی اضافه شده توسط »کانال سرمایه بانکی« به مدل راننبرگ )می

می مدل  اجازه  توانایی  تا  مالی    BGGدهد  تامین  هزینه  نوسانات  با  مطابقت  برای  را 

دهد  گذاری و سایر متغیرها بهبود بخشد. نتایج بدست آمده نشان می خارجی و سرمایه

میزانی   به  کل،  تولید  باعث کاهش  کارآفرینی  ارزش خالص  به  نامطلوب  که یک شوک 

-می شود. همچنین، شوک نامطلوب به ارزش خالص بانک   BGGبیشتر از دو برابر مدل  

ناخالص داخلی می تولید  باعث کاهش مداوم  به  ها  به شوکی  نهایت، در پاسخ  شود. در 

 شود.های  بانکی و  کارآفرینی، اقتصاد وارد رکود شدید می ترازنامه

ژو  و  مقاله2016)  1پسران  در  مدل  (  یک  با  نظری جدید    DSGEای  چارچوب  یک  در 

نشان می دهد که در حالت پایدار، احتمال نکول یک شرکت با نسبت اهرمی آن و سطح  

( در  2017)2نااطمینان در اقتصاد افزایش می یابد. از سوی دیگر هیرستوف و هولسویگ

بانک   DSGEای یک مدل  مقاله با زیانطراحی کردند که در آن  های غیرمنتظره در  ها 

اخلاقی مواجه می به دلیل مخاطره  وام خود  از طرفی مشمول مقررات  پرتفوی  و  شوند 

ناکلس  همچنین  هستند.  مدل  2019)  3سرمایه  یک  از  استفاده  با   )DSGE    با

های مالی، نشان  شده برای تطبیق با فراوانی بحران های بازار بین بانکی کالیبرهاصطکاک

های مرکزی باید  هنگام افزایش نرخ بهره جهت کاهش احتمال وقوع دهد که بانک می

هزینه مالی،  بگیرند.  بحران  نظر  در  را  بیشتر  بیکاری  و  تولید  کاهش  همچون  آن  های 

انداز و  های رونق و رکود در نتیجه مازاد پسویژگی کلیدی این مدل این است که چرخه

می پدیدار  بانکی  بخش  در  اخلاقی  )مخاطره  همکاران  و  هیرشبوهل  نیز  2020شوند.   )

اصلاح چرخهشدهنسخه  مدل  از  یاکوویلو  ای  توسط  ابتدا  در  که  را  مالی  تجاری  های 

در هدایت چرخه تجاری    زنند تا نقش عوامل مالی( توسعه یافته بود، تخمین می2015)

 
1 Pesaran & Xu   
2 Hristov & Hülsewig  
3 Nückles 
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در منطقه یورو را با وجود مطالبات معوق به عنوان یک مسئله مخاطره اخلاقی بررسی  

شوند و با ناتوانی آنها  ها متحمل میهایی است که بانک کنند. در آن رکود ناشی از زیان

بانک  نظری،  مبانی  مطابق  شود.  می  تشدید  واقعی  بخش  به  اعتبار  اعطای  ها شوک  در 

ها به اعتبار  کنند و تا حدی که برخی از بنگاهاولیه را به یک بحران اعتباری تبدیل می

منتشر می و  تشدید  واقعی  اقتصاد  به  را  وابسته هستند، شوک  این  بانکی  مطابق  کنند. 

شوک  سایر  و  مجدد  توزیع  بخشنتایج،  بر  که  مالی  تاثیر  های  مالی  اهرم  دارای  های 

دهند. نتایج مقاله  گذارند، دو سوم از سقوط تولید را در طول رکود بزرگ تشکیل میمی

کند که پیامدهای مخاطره اخلاقی در بخش بانکی، به  ها را تایید میحاضر نیز این یافته

 کند.  بخش واقعی اقتصاد سرایت می 

شاه داخلی،  مطالعات  بین  )در  بهرامی  و  مدل  1392حسینی  یک  طراحی  به   )DSGE  

پرداخته بانکی  بخش  گرفتن  نظر  در  با  جدید  گرفتهکینزی  نتیجه  محققان  که  اند.  اند 

می  پولی  سیاست  اثرگذاری  کاهش  سبب  بانکی  معوق  مطالبات  سوی  وجود  از  گردد. 

(، به منظور بررسی ارتباط ادوار تجاری و مالی در  1395دیگر، مقاله درگاهی و هادیان ) 

ها نیز از  بانک   های مطالبات معوق و انجماد داراییدهد که شوکاقتصاد ایران، نشان می

بانک ترازنامه  کانال است.  ای  داشته  کلان  اقتصاد  نوسانات  توضیح  در  مهمی  نقش  ها، 

مطالبات غیرجاری بانکی را معیاری از مخاطرات اخلاقی  (  1395)  1ابریشمی و همکاران 

اند و با تدوین شاخص آماری مخاطرات اخلاقی، به این نتیجه  در بانکداری در نظر گرفته

بانک رسیده که  بانک اند  و  اخلاقی  مخاطرة  بیشترین  با  خصوصی  با  های  تخصصی  های 

بانک  بین  در  مخاطره  مواجهکمترین  همکاران  ها  و  سیدنورانی  راستا  همین  در  اند. 

به روش توصیفی پرسش (  1396) انحراف تسهیلات اعطایی  بر  -به بررسی عوامل موثر 

( در ادامه مطالعه قبلی خود،  1398اند. از طرفی سیدنورانی و همکاران )ای پرداختهنامه

اند.  بررسی کردهای عوامل اقتصادی مؤثر بر انحراف تسهیلات اعطایی بانکی را  در مقاله

که   است  آن  از  آلفای کرونباخ حاکی  و ضریب  فریدمن  آزمون  تحلیل  و  تجزیه  و  نتایج 

عقود   سهم  و  بانکی  تسهیلات  سود  نرخ  اعطایی،  تسهیلات  حجم  با  تسهیلات  انحراف 

( در مطالعه خود  1400صادق پور و همکاران )در نهایت    .مشارکتی رابطه مستقیم دارد

های  های پولی و مالی در بخش واقعی اقتصاد ایران با لحاظ سپردهبه بررسی آثار شوک

 
1 Abrishami et al. (2016) 
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مدل  قرض یک  چارچوب  در  معوق  مطالبات  وجود  و  بانکی  پرداختند.    DSGEالحسنه 

مصارف   و  منابع  رعایت  بحث  برقراری  فرض  که  بوده  آن  از  حاکی  آنها  مطالعه  نتایج 

اقتصادی  قرض نوسانات  توجه دامنه  قابل  باعث کاهش  اول،  بانکی در سناریوی  الحسنه 

است)چرخه شده  تجاری(  بانکی      .های  تسهیلات  انحراف  اثرات  تامین  بررسی  عدم  و 

اقتصاد   مناسب  مدل  مالی  چارچوب  تاکنون    DSGEدر  که  است  موضوعاتی  جمله  از 

پر   به دنبال  مقاله  این  به همین دلیل  و  نگرفته  قرار  توجه  داخلی مورد  توسط محققان 

این معضل   با لحاظ  ایران  اقتصاد  اصلی  نوسانات متغیرهای  بررسی  و  این شکاف  کردن 

 مهم اقتصاد است.  

 تحقیق شناسیروش -۳

کینزی مکتب  چارچوب  در  حاضر،  مطالعه  تعادل  در  مدل  از  استفاده  با  و  جدید  های 

سازی  به شبیه(  2017و افرین )(  2011مقالات گرتلر و کارادی )  1عمومی پویای تصادفی 

پردازیم. به طوری که نوسانات بازار کار و نیز  متغیرهای اصلی اقتصاد ایران مینوسانات  

چسبندگی دستمزد اسمی در مدل تعادل عمومی پژوهش حاضر لحاظ شده و همچنین  

ویژگی با  متناسب  پولی  مقام  و  دولت  بانکی،  گردیده  بخش  تعدیل  ایران  اقتصاد  های 

است. نکته قابل توجه که در واقع وجه تمایز تحقیق حاضر با سایر مطالعات داخلی نیز  

میمی ناهمگون  خانوار  از  عضوی  هر  مقاله  این  در  که  است  این  طور  باشد  به  تواند 

تصادفی به دو صورت بانکدار و یا سایر نیروی کار باشد و نیز انحراف تسهیلات بانکی به  

مس هستند  ئلهدلیل  شاغل  بانکی  بخش  در  که  افرادی  توسط  اخلاقی  صورت  مخاطره   ،

های اصلی اقتصاد یعنی  . بنابریان ساختار کلی مدل طراحی شده شامل بخش 2گیرد می

ای و نهایی، سیستم بانکی، دولت و بانک مرکزی است  های تولیدی واسطهخانوار، بنگاه

 
1 Dynamic Stochastic General Equilibrium 

شود. تواند انجام میهای قانونی میالبته، انحراف تسهیلات در کشور به صورت کلان و به دلیل مشکلات و شکاف  2

سپرده از  زیادی  بانکدرصد  استانهای  نمی های  داده  تسهیلات  استان  همان  در  نیز  احتمالا  ها  همچنین،  شود. 

تواند موضوع مطالعات آینده  تسهیلات تکلیفی نیز، انحراف تسهیلات را ایجاد کرده باشد. بررسی این موارد خود می

 باشد. 
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-ای و شوکسازی بین دورهکه در ادامه اجزای مدل، معادلات مربوطه، فرآیندهای بهینه

 . 1شود های تعریف شده در هر بخش به تفکیک و به صورت فشرده ارائه می

 خانوار -۱-۳

کنیم که اقتصاد از تعداد زیادی خانوار تشکیل شده است، که در همه ویژگی  فرض می 

تابع   هستند.  یکسان  همدیگر  با  تولید  بخش  به  کار  نیروی  عرضه  خدمات  در  بجز  ها، 

کار   نیروی  عرضه  و  عادت  تشکیل  با  همراه  مصرف  شامل  و  استاندارد  خانوار  مطلوبیت 

است. در هر دوره، تعدادی از خانوارها نیروی کار و بقیه بانکدار هستند. کارگران نیروی  

گردانند. هر  کنند و دستمزدی را که به دست می آورند به خانوار برمی کار را تامین می 

را   به طور مشابه هر درآمدی  و  را مدیریت می کند  مالی  واسطه  به خانوار  بانکدار یک 

-هایی است که بانکداران مدیریت می منتقل می کند. بنابراین، خانوار عملاً مالک واسطه

سپرده اما  واسطهکنند.  در  دارد  که  هر  هایی  در  نیستند.  آن  مالک  که  است  مالی  های 

1لحظه از زمان، بخشی از اعضای خانوار   − 𝑓 کارگر و بخشی دیگر     𝑓   بانکدار هستند. با

تواند بین این دو شغل جابجا شود. به طور خاص، یک بانکدار  گذشت زمان یک فرد می

θدر هر دوره با احتمال   اش است، در دوره بعدی بانکدار می ماند.  که مستقل از پیشینه  

مشخص   دوره  هر  در  بانکدار  یک  بقای  زمان  میانگین  ترتیب  این  1/1به  − θ است.    

بنابراین کل اندازه بانکداران که به طور تصادفی به سایر نیروی کار تبدیل می شوند برابر 

1)با   − θ)f باشد که از این لحاظ متفاوت از مقالات دیگر داخلی است. همین میزان  می 

بماند.   ثابت  نوع  هر  اندازه  تا  کنند  حرکت  شدن  بانکدار  سمت  به  باید  کارگران  از 

به خود می به خانوار مربوط  را  انباشته خود  دهند.  بانکدارانی که خارج می شوند، سود 

می مشخص  زیر  مطلوبیت  تابع  از  استفاده  با  نماینده  خانوار  شود: ترجیحات                       

MaxEt ∑ βs∞
s=0 ϱt+s [ln(Ct+s − bCt+s−1) − ψ

Nt+s(l)1+η

1+η
]                            (1)  

 کنند:خانوار مطلوبیت خود را با توجه به قید معادله زیر حداکثر می
Wt(l)

Pt
Nt(l) + Rt+1B𝑡 − Bt+1 + nettransfert − Ct − Tt = 0                        (2)                    

ای است که بر مطلوبیت  دهنده شوک ترجیحات بین دورهنشان ϱtکه در این معادلات  

ها و اوراق بهادار  نهایی مصرف و عدم مطلوبیت نهایی نیروی کار تاثیر می گذارد. سپرده

 
مدل    1 مقاله،  صفحات  استاندارد  تعداد  رعایت  دلیل  است.    DSGEبه  گردیده  ارائه  فشرده  صورت  به  تحقیق 

 گردد.جزئیات مدل نزد نویسندگان موجود است و در صورت درخواست ارائه می
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را از آنها دریافت  Rt دولت می توانند جانشین همدیگر باشند، که خانوارها سود ناخالص  

پرداخت کنند.  بنگاهمی  مالکیت  طریق  از  خانوار،  به  خالص  مالی  های  و  غیرمالی  های 

پارامتر عکس کشش    ηضریب فراغت و    ψ،  هاسطح عمومی قیمت  Ptگیرد.   صورت می

1)باشد. در هر دوره به احتمال  فریش می − ϕw) تواند دستمزد خود را  یک خانوار می

در   قبلی  تورم  به  توجه  با  را  دستمزد  آنگاه  نتواند،  اگر  و  کند  ςwتعدیل  ∈ (0,1) 

آپ دستمزد تنها نماینده  شود شوک مارککند. در این مدل، فرض میبندی می شاخص

های بازار کار است. شرایط بهینه مرتبه اول خانوار که از حل معادله لاگرانژ بدست  شوک

 آید، عبارتند است از: می

λt =
ϱt

Ct−bCt−1
− βb

ϱt+1

Ct−bCt−1
                                              (3)                            

λt = βλt+1Rt+1,                                                                                                         (4 )  

 های مالی  واسطه  -۲-۳

می ارائه  بانک  خالص  ارزش  شوک  و  مالی  اصطکاک  قسمت،  این  های  در  واسطه  شود. 

از خانوارها دریافت    Btهای خود را  مالی شامل تمام بخش بانکی می شود. بانک سپرده

ای  که توسط بخش کالاهای واسطه  Qtبا قیمت نسبی    St  1کند و آنها را دراوراق مالی می

ای  گونهکند. از طرفی مسئله نمایندگی وجود دارد بهمنتشر می شود، سرمایه گذاری می

های  را به سمت خانواده  λdکه ممکن است بانکداران مقداری از کل دارایی های بانکی  

خود به صورت اضافه پرداخت و سود سهام منحرف کنند. بنابریان این امر همانند گرتلر 

( منجر به معرفی مخاطره اخلاقی به عنوان یک مشکل اجرایی پرهزینه  2011و کارادی )

می مدل  سپرده شود.در  که  است  این  بانکدار  برای  اقدام  این  میهزینه  توانند  گذاران 

باقی مانده   به اعلام ورشکستگی کرده و   1واسطه مالی را مجبور  − 𝜆𝑑  را  از دارایی ها 

برای   کرده  منحرف  بانکدار  که  وجوهی  از  کسری  بازیابی  حال،  این  با  کنند.  بازیابی 

با  سپرده این مدلسازی مطابق  است.  بسیار پرهزینه  نیز هست  گذاران  ایران  بانکی  نظام 

ها همچون اطلاعات نامتقارن، هجوم بانکی، انتخاب  که در معرض انواع مختلفی از ریسک 

آسیب افزایش  باعث  که  دارند  قرار  اخلاقی  مخاطرات  و  آننامساعد  برابر پذیری  در  ها 

( و 1392حسینی و جاوید )شود. این در حالی است که مطالعات داخلی شاهها میشوک

( هادیان  و  می1395درگاهی  معوق  مطالبات  صورت  به  اخلاقی  مخاطره  به  پردازند.  ( 

 
1 Financial Claims 
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ها برای تولید کالا  مورد نیاز این شرکت Ktمطالبات مالی معادل ارزش سرمایه فیزیکی  

سپردهمی واقعی   بهره  بانک  زمان    𝑅𝑡+1ها  باشد.  در  𝑡را  + می   1 از  پرداخت  و  کند 

به صورت    𝑅𝑡+1و    𝑅𝑘,𝑡+1آورد. هر دو نرخ بهره  را به دست می  𝑅𝑘,𝑡+1ها  بازدهی دارایی

دارد    𝐸𝑡ترازنامه بانک دلالت بر رشد سهام   شوند. اضافه برموجودی دردرونزا تعیین می

  ای که داریم:گونهبه

𝐸𝑗,𝑡+1 = 𝑅𝑡+1𝐸𝑗,𝑡 + (𝑅𝑘,𝑡+1 − 𝑅𝑡+1)𝑄𝑡𝑆𝑗𝑡                                                 (5)  

𝑒𝑓𝑝𝑡+1ها  ها و بهره واقعی سپردهکه اختلاف بین بازدهی دارایی  = (𝑅𝑘,𝑡+1 − 𝑅𝑡+1)  ،

و از عوامل تعیین کننده در مدیریت منابع و مصارف بانکی    1کارمزد تامین مالی بیرونی 

می فرض  با  است.  هستند،  ناهمگون  خانوار  اعضای  از  بخشی  که  بانکداران  که  شود 

به جای پارامتر ثابت، از یک دوره به دوره بعد روبرو    𝜃𝑡احتمال بقا تصادفی زمان متغیر  

بخش مالی مطابقت دارد، که می تواند  . این فرضیه با حقایق تجربی موجود در  2هستند 

به طور مستقیم بر ارزش خالص بانک تأثیر بگذارد و یک راه ساده برای وارد کردن منبع  

بی مالی،  مستقیم  اصطکاک  این  وجود  با  دهد.  می  ارائه  بانک  سهام  سرمایه  به  ثباتی 

می بانکداران  خروج  احتمال  افزایش  سبب  منفی  خالص  ارزش  اجبار  شوک  با  شود. 

بانک سودآوری   برای  متوسط  به طور  آنها  که  زمانی  هم  آن  زودتر،  به خروج  بانکداران 

می کاهش  بانک  سهام  ارزش  بهینهدارند،  مسئله  ارزش  یابد.  که  است  این  بانکدار  یابی 

 زیر را به حداکثر برساند :  3)ثروت نهایی(  سررسید انتظاری

Vj,t = max Et ∑ (1 − θt+1)θt
iβi+1Λt,t+1+i(Ejt+1+i)

∞
i=0      (6)                            

که،   نحوی  تمام      βiΛt,t+1به  میان  در  خلاصه  طور  به  است.  تصادفی  تنزیل  عامل 

QtStهای بانکی می تواند به صورت   ها، کل داراییواسطه = ϕ
t
Et    نوشته شود، کهϕt  

را  کاری  دوره  ابتدای  در  بانکداران جدید  ثروت  از طرفی  است.  بانکی  بخش  مالی    اهرم 

Entتوان به صورت   می =
Ω

1−θt
(1 − θt)Q + St−1 = ΩQtst−1   بدست آورد که در آن

Ω   .نسبتی از وجوه داده شده به بانکداران جدید است 

 
1 External Finance Premium 

با احتمال  در بخش خانوار اشاره شد که    2 بانکدار در یک دوره خاص  اش است، در  که مستقل از پیشینه  θیک 

بانکدار می بانکدار تصادفی  دوره بعدی  بقا  با این توضیح که احتمال  ماند. در این قسمت، این فرض تکمیل شده 

 زمان متغیر باشد. دلیل این فرض در ادامه همین قسمت توضیح داده شده است.
3 Terminal Wealth 
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-باشد، دارایی  𝛾𝑡همچنین اگر دولت مالک بخشی از مجموع دارایی های موجود در بازار  

 تواند به صورت زیر نوشته شود:  های دولتی می

QtSt = ϕ
t
Et + γ

t
QtSt = ϕ

ct
Et                                                                            (7 )  

ϕctکه  نحوی  و به =
1

1−γt
ϕt    .است 

 های تولیدی بنگاه  -۳-۳

گرفتن   روند  در  اصطکاکی  شود  می  فرض  حد،  از  بیش  پیچیدگی  از  جلوگیری  جهت 

تواند  ای میها وجود ندارد. بخش کالاهای واسطههای غیر مالی از بانک تسهیلات شرکت

مالی   تامین  بدهی  اوراق  سرمایه،  انباشت  مالی  تامین  کند  Stبرای  نرخ Rk,t و   منتشر 

بازدهی است که درون این بخش به طوردرونزا تعیین می شود. شرط آربیتراژ به صورت  

QtSt = QtKt+1  های غیر  است. از آنجا که وام بانکی منبع مهم تامین مالی برای بنگاه

به عنوان جایگزین می ایران است،  اقتصاد  در  از  مالی  QtStتوان  = ΘQtKt+1    استفاده

بنگاه   Θکرد که در آن   از سرمایه است که  بانک آن بخشی  از  کنند و  ها دریافت می ها 

   بنابراین برای تابع تولید داریم :گذارد. اثر می 𝑅𝑘,𝑡این پارامتر بر  

Ym,t = At(UtξtKt)aNt
1−a                                                                          (8)        

آن   در  که  طوری  و    Atبه  است  خنثی  تکنولوژی  یا  کل  وری  بهره  کیفیت    𝜉𝑡عامل 

Wtسرمایه است.  
P    نرخ دستمزد اسمی برای استخدام نیروی کارNt    است. علاوه برRk,t 

شود.   نرخ بکارگیری سرمایه نیز در این قسمت تعیین می  Utبه عنوان نرخ بهره سرمایه،  

واسطه قیمت بخش  خود  محصول  بازار  در  محصولای  قیمت  اگر  است.  بخش   پذیر  در 

بهینه  𝑃𝑚,𝑡فروشی  خرده رفتار  نشان می باشد،  بنگاه  بازدهی سرمایه تحت  یابی  که  دهد 

 گیرد:  کیفیت سرمایه  قرار میتاثیرتغییرات بیرونی در 

(9 ) Rk,t+1 =
Pm,t+1α

Ym,t+1
Kt+1

+(Qt+1−δ(Ut+1))ξt+1

Qt
 

چسبندگی برای  جداگانه  صورت  به  فروشی  خرده  بازار  بخش  در  اسمی   قیمت  های 

 ای عبارتند از: محصول معرفی شده است. شرایط بهینه تولیدکنندگان کالای واسطه

Pm,t(1 − α)
Ym,t

Nt
= wt                           (10)                                                              

Pm,tα
Ym,t

Kt+1
= b1Ut

ζ
ξ

t
Kt                                                                                   (11)       
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Pk,t+1 =
Pm,t+1α

Ym,t+1
Kt+1

+(Qt+1−δ(Ut+1))ξt+1

Qt
                                                       (12 )   

 فروشی است کهاز مجموع تولید خرده  1تولید نهایی یک تابع با کشش جانشینی ثابت 

𝑌𝑡 = (∫ 𝑌
𝑓,𝑡

𝜀𝑝−1

𝜀𝑝1

0
)

𝜀𝑝

𝜀𝑝−1

Ptو مجموع قیمت نیز     = (∫ p
f,t

1−εp1

0
)

1

1−εp باشد. می  

 ای تولیدکنندگان کالاهای سرمایه -4-۳

ای را  های تولیدی سرمایه، سرمایه استفاده شده توسط بخش واسطهشود بنگاهفرض می

بنگاهخرند و سرمایه مستهلک شده را تعمیر میمی -های رقابتی تولیدکنند. همچنین 

ای جدید و  های سرمایهکنند و ماشینای جدید تولید می کننده سرمایه، کالاهای سرمایه

شرکت به  را  شده  واسطهمرمت  می های  سرمایه  ای  قیمت  رفتار    Qtفروشند.  توسط 

 شود: گذاری تعیین میهای سرمایه یابی بنگاهبهینه

 Kt+1 = Zt [1 −
τ

2
(

It

It−1
− 1)

2
] It + ξt(1 − δ(Ut))Kt                                     (13 )  

Yt = Ct + It + Gt +
τ

2
(

It

It
− 1)

2
It                                                            (14)               

گذاری را  منبع تغییرات بیرونی درکارایی است که کالاهای سرمایه  Zt(،  13در معادله ) 

از هر دو عوامل تکنولوژیکی    Ztبه سرمایه فیزیکی نصب شده تبدیل می کند. تغییر در  

گذاری و یا اختلالات به فرآیندی که در آن کالاهای  خاص برای تولید کالاهای سرمایه

 Ztشود. در این مدل،  سرمایه گذاری به سرمایه نصب شده تبدیل می شوند، بیشتر می

-معکوس کشش پارامتر سرمایه   τدر اینجا    است.  MEIگذاری  شوک بازده نهایی سرمایه 

است.   دوم  درجه  سرمایه  تعدیل  هزینه  در  خالص  سود  گذاری  سرمایه  تولیدکنندگان 

 کنند:تنزیل شده زیر را حداکثر می 

𝑄𝑡+𝑖𝑍𝑡+𝑖 [(1 −
𝜏

2
(

𝐼𝑡+𝑖

𝐼𝑡+𝑖−1
− 1)

2
) 𝐼𝑡+𝑖] − 𝐼𝑡+𝑖 − (�̄�𝑡+𝑖 − 𝑄𝑡+𝑖)𝐾𝑡+𝑖           (15)          

( )معادله  سرمایه  کننده  تولید  بهینه  می16شرط  نشان  ادامه(  در  شوک  (  هر  که  دهد 

به   می   𝑍𝑡منفی  افزایش  را  دارایی  تولیدکنندگان  قیمت  سود  حداکثرسازی  رفتار  دهد. 

گذاری به  سرمایه به این معنی است که هر شوک منفی به فرایند تبدیل کالاهای سرمایه 

بپردازند.   را  بالاتر  قیمت  هزینه   که  است  تولیدکنندگانی  نیازمند  شده،  نصب  سرمایه 

که رود  می  انتظار  سرمایه  Qt   بنابراین  نهایی  کارایی  شوک  برابر  ضد  در  رفتار  گذاری 

 
1 Constant Elasticity of Substitution (CES) 
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گذاری وثیقه بر  از طریق تغییر مثبت در ارزش   Qtافزایش در     چرخه ای داشته باشد.

کند و ممکن  گذارد، که شرایط ترازنامه را تقویت می ها تاثیر می های واسطهروی ترازنامه

های مالی بیشتر افزایش دهد. از سوی دیگر،  ها را برای داشتن داراییاست تمایل بانک 

بر روند انباشت سرمایه     Ztانباشت سرمایه خطی شده نشان می دهد که شوک منفی به  

به   سرمایه  کننده  تولید  اول  مرتبه  بهینه  شرط  گذاشت.  خواهد  منفی  تأثیر  درآینده 

 شود: صورت زیر ارائه می

QtZt [1 −
τ

2
(

It

It−1
− 1)

2
− τ (

It

It−1
− 1)] + βQt+1

λt+1

λt
Zt+1τ (

It

It−1
− 1) (

It+1

It
)

2
= 1  (16        )     

 دولت و مقام پولی   -5-۳

ارتباط سیاست به  توجه  استقلال سیاست با  و عدم  از یک طرف  پولی  و  مالی   گذار های 

شد   خواهد  بررسی  راستا  یک  در  مرکزی  بانک  و  دولت  دیگر،  طرف  از  ایران  در  پولی 

ی حاضـر بـه دلیـل نقـش پررنـگ دولـت در  مقالـهدر  (.  1399،  1)اسلاملوئیان و توکلی 

ایـران، بودجه تکانهاقتصـاد  بنابر واقعیات  ی آن و  الگو شده است.  ی مخارج دولت وارد 

های هزینه  دولت  شود  می  فرض  نفتی    Gtخود    موجود،  درآمد  راه  سه  از  و    ORtرا 

)یکجا(   مرکزی(    Ttمالیات  بانک  از  )استقراض  پول  خلق  Mt−Mt−1و 

P
می    کند.  تامین 

Gtبنابراین   = Tt + ORt +
Mt−Mt−1

P
است.    دولت  بودجه  طرفی  محدودیت  هزینه  از 

Gtهای دولت در معرض شوک تصادفی است، پس می توانیم آن را به صورت   = ωt
g

Y 

 :بنویسیم و داریم

  log ωt
g

= (1 − ρ
g

) log ωg + ρ
g

log ωt−1
g

+ εg,t                                               (17)           

بالا   رابطه  داخلی    ωgدر  ناخالص  تولید  به  نسبت  دولت  مخارج  پایدار  وضعیت  سطح 

گذاران اقتصادی است. بانک  است. از طرفی بانک مرکزی مرجع پولی و یکی از سیاست 

از عملیات   بازار پولی کشور، استفاده  بر  افزایش مدیریت موثر  ایران در راستای  مرکزی 

تحت عنوان »عملیات اجرایی سیاست پولی« و »توافق باز    98بازار باز را از ابتدای مهر  

شروع کرد. بانک مرکزی    98خرید اوراق« اغاز کرد و عملیات اجرایی آن را از دی ماه  

گذاری پولی خود تعریف کرده و به دنبال  این ابزار را به عنوان چارچوب جدید سیاست 

نترل نقدینگی و  استفاده از این ابزار برای مدیریت نرخ سود بازار بین بانکی و در نهایت ک

گذاری پولی مبتنی بر تورم هدفگذاری شده است  مهار تورم و ایجاد بستر برای سیاست

 
1 Eslamloueyan & Tavakoli (2020) 



 

 

 

 
  

 

 

 

 .... های کلان اقتصادی در  تسهیلات بانکی در اثرگذاری شوک ارزیابی نقش انحراف        164  

  

صمصامی  و  مطالعات  1401،  1)خدادادی  در  اقتصاددانان  متفاوت  نظرات  ترکیب  با   .)

می )سلطهداخلی،  پولی  سیاست  بر  مالی  سیاست  تسلط  وجـود  بـا  کـه  گفت  ی  توان 

حقیقـت   در  بانکی،  سود  نرخ  دستوری  تعیین  با  سو  یک  از  ایران  مرکزی  بانک  مالی(، 

کند با تغییر برخی اجزای  ابـزار نـرخ بهـره را در دسـت دارد و از طـرف دیگـر تلاش می 

استفاده  پایه پولی  ابزار  از  دیگر  عبـارت  بـه  و  کنـد  کنترل  را  نقدینگی  پولی، حجم  ی 

اوجیمی و  )صمدی  چارچوب  1393،  2مهر کند  در  مرکزی  بانک  ایران  در  بنابراین   .)

بانکی ریالی، عملیات بازار باز را به صورت هفتگی  مدیریت نقدینگی مورد نیاز بازار بین

می بر  اجرا  موجود(  ابزارهای  طریق  از  فروش  یا  )خرید  بانک  این  عملیاتی  موضع  کند. 

بانکی و با هدف کاهش نوسانات نرخ بازار  بینی وضعیت نقدینگی در بازار بیناساس پیش

بینبین بازار  سامانه  در  اطلاعیه  انتشار  طریق  از  هدف،  نرخ  حول  اعلام  بانکی  بانکی 

ج.ا.ا،  می مرکزی  )بانک  مطالعه1400شود  در  رو  این  از  بیشتر  (.  همانند  حاضر  ی 

قاعـده  از  بانک مرکزی،  انعکاس رفتار  برای  با  مطالعات موجود،  ی تیلـور اسـتفاده شده 

             عیین شود:این فرض که نرخ بهره به صورت درونزا در الگو ت

it = (1 − ρ
i
)i + ρ

i
it−1 + (1 − ρ

i
) (ϕ

π
(πt − π) + ϕ

π
(ln Yt − ln Yt)) + εi,t  (18)         

آن     در  و   itکه  اسمی  سپرده  سود  است.    iنرخ  آن  همسازی  εi,tپارامتر  ∼

i. i. d. N(0,1)  ا است.  پولی  سیاست  صورت  شوک  به  شوک  قاعده  ین  وارد  مستقیم 

میسیاست پولی  بهره  گذاری  نرخ  متغیر  وتصادفی،  برونزا  متغیر  یک  عنوان  به  و  شود 

. در یک بحران مالی، دولت می تواند خود را به عنوان  سازدگذاری را متأثر میسیاست

برای چنین سیاست پولی غیر متعارف    3توان قانون بازخورد واسطه مستقیم قرار دهد. می

 را به شرح زیر تعریف کرد:       

(19)                            γ
t

= γ + κEt[(log Rkt+1 − log Rt+1) − (log Rk − log R).  

که  گونهبه دارایی  𝛾ای  مجموع  از  پایدار  حالت  و  کسر  واسطه  بازخورد    κهای  پارامتر 

 مثبت است. 

 تولید کل  -6-۳

 بدست می آید:( 20مجموع تولید و قیمت همه خرده فروشان از معادله )

 
1 Khodadadi & Samsami (2022) 
2 Samadi & Owjimehr (2015) 
3 Feedback rule 
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𝑌𝑡 = 𝑌𝑚,𝑡∗𝜈𝑡
𝑝        (20)                                                                             

𝜈𝑡که در آن،  
𝑝  قیمت است. سرانجام محدودیت منبع کل به صورت    1عبارت پراکندگی

 زیر نوشته می شود:

Yt = Ct + It + Gt +
τ

2
[

It

It−1
− 1]

2
It                                                                      (21 )  

 ها و نتایج تجربی داده  -4

 ها  داده   -۱-4

برای ارزیابی مدل استفاده شده در مقاله حاضر، از روش کالیبراسیون استفاده شده است.  

( پلاسر  توصیه  داده 1989بنابر  انطباق  حداکثر  ایجاد  برای  شبیه(  با  های  شده  سازی 

-های واقعی موجود از طریق مقایسه گشتاورهای مرتبه اول و دوم متغیرهای شبیه داده

به صورت آزمون  توان پارامترهای مدل را  می  سازی شده با گشتاورهای متغیرهای واقعی

کرد.   مقداردهی  آنها  برای  شده  تعریف  رفتاری  تابع  به  توجه  با  و  خطا  و  و  کلی  بطور 

(،  2007)   2( و کنوا1982براساس نظر برخی از اقتصاددانان همانند کیدلند و پرسکات )  

واقعیت توضیح  پژوهش،  از  هدف  ای  اگر  پیچیده  ساختار  از  که  باشد  اقتصادی  های 

توان از  برخوردار نیستند و یا اینکه اگر هدف، بدست آوردن خواص پویای الگو باشد، می

های  های تخمین اقتصادسنجی استفاده نمود؛ زیرا یکی از قابلیتمقداردهی بجای روش

شبیه  DSGEهای  مهم مدل آزمامکان  انجام  و  مقداردهی   3کانترفکچوال   هایونسازی، 

ست. این امکان به پژوهشگر اجازه می دهد تا بر اساس مدل طراحی شده و بر مبنای  ا

بلندمدت متغیرهای درونارزش تعادل  پارامترها و سطح  زا مدل بدون دسترسی  گذاری 

 زا را تولید کند.  های متغیرهای درونهای دنیای واقعی، دادهبه داده

-پارامتر می   20، پارامترهای مقداردهی شده را که شامل  1بر این اساس جدول شماره  

می  نشان  بهباشد،  مدل  پارامترهای  شدهدهد.  کالیبره  ویژگینحوی  تا  اصلی  اند  های 

را ترسیم کنند. برای تعیین مقادیر پیشین    1400تا  1370اقتصاد ایران طی دوره زمانی 

مدلپارامترها،   زمینه  در  شده  انجام  داخلی  مطالعات  جدیدترین  بانکی  از  بخش  سازی 

ترین  استفاده شده که به لحاظ بازه زمانی نیز نزدیک   DSGEکشور در چارچوب رهیافت  

 
1 Dispersion 
2 Canova   
3 Counterfactual 
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داشته حاضر  تحقیق  زمانی  بازه  با  را  ترجیحات    .اندفاصله  نرخ  نظیر  پارامترها  از  برخی 

سرمایه ثابت براساس مطالعات پیشین مقداردهی   زمانی مصرف کننده و نرخ استهلاک

پارامترها   برخی  و  شده  برآورد  تولید  به  دولت  مخارج  نسبت  پارامتر  همچنین  و  شده 

همانند نرخ میانگین بقای شغلی زمان متغیر  بانکداران در دوره بعدی به صورت آزمون  

تابع رفتاری تعریف شده همانند گرتلر و کاردی ) به  با توجه  افرین  2011و خطا و  ( و 

توان گفت که در این مقاله برای افزایش دقت از  . لذا می1( مقداردهی شده است 2017)

 روش کالیبراسیون و مقداردهی بر اساس مقایسه گشتاورها استفاده شده است.  

 مقداردهی به پارامترهای مدل (:  ۱جدول)

 منبع مقدار  توضیحات پارامتر 
β  (1391توکلیان ) 967/0 نرخ ترجیحات زمانی مصرف کننده 
α  (1391توکلیان و کمیجانی ) 42/0 سهم سرمایه از تولید 
ψ  ( 1392) شاه حسینی و بهرامی 3/0 وزن مطلوبیت نسبی نیروی کار 
εp  ( 1389) متوسلی و همکاران 33/4 کشش جانشینی در بازار کالا 
εω  (1395درگاهی و هادیان ) /17 کشش جانشینی در بازار کار 
Ω   وجوه داده شده به  نسبتی از

 بانکداران جدید 
 2انتخابی   3/0

 
λd  انتخابی بر مبنای سناریو  - میزان انحراف تسهیلات بانکی 
θss  انتخابی  9/0 نرخ میانگین ابقا بانکداران 
δss ( 1394) رحمتی و همکاران  042/0 مایه ثابت رس    نرخ استهلاک 

ωgss  محاسبات تحقیق 225/0 نسبت مخارج دولت به تولید 
b  ( 1396محمدی و همکاران ) 3/0 درجه پایداری عادات 
η  (1391توکلیان و کمیجانی ) 17/2 معکوس کشش فریش 
ζ ( 1393پروین و همکاران ) 6/8 کشش هزینه بهره برداری سرمایه 
τ آزمون و خط  943/3 گذاری هزینه تعدیل سرمایه 

ϕp (1391کمیجانی )توکلیان و   5/0 درجه چسبندگی قیمت 
ϕw  آزمون و خطا  5/0 درجه چسبندگی دستمزد 
ϕy ضریب اهمیت رشد تولید در 

 سیاست پولی 
 ( 1392حسینی و بهرامی )شاه  

 

 
توسط    1 نیز  مقادیر  آمده  سایر  از مقداری که در جدول  به مدل  توجه  با  نتیجه  بهترین  و  آزمون شد  نویسندگان 

-بدست آمد. نتیجه سایر مقادیر جهت جلوگیری از شلوغی بیش از حد گزارش نشد ولی نتایج اساسا تغییری نمی

 کند. 
برای این پارامترها با توجه به مقادیر متفاوت در نظر گرفته شده در فرآیند برآورد مدل، با آزمون و خطا مقادیر    2

 سازی شده و متغیرهای واقعی را به همراه داشته است. انتخابی بهترین انطباق متغیرهای شبیه
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ϕπ   ضریب اهمیت تورم در سیاست
 پولی 

 
7/1 

 ( 1392حسینی و بهرامی )شاه 

 
ζp ( 1393) پورمنظور و تقی 511/0 بندی قیمتدرجه شاخص 
ζw   5/0 بندی دستمزد شاخصدرجه  آزمون و خطا  
    

 های تحقیق منبع: یافته

-کان و برحسب شوک-پس از مقداردهی به پارامترها، مدل با استفاده از الگوی بلانچارد

به منظور    .شودسازی آن برای اقتصاد ایران پرداخته میهای برونزا، حل شده و به شبیه

مدل صحت  می  ، ارزیابی  قرار  توجه  مورد  معیار  گشتاورهای  دو  مقایسه  اول،  گیرد. 

شبیه لگاریتمی متغیرهای  شکل  در  شده  سیکلی  -سازی  جزء  گشتاورهای  با  خطی 

دوم، تطابق توابع واکنش آنی متغیرها در    .متغیرهای واقعی مشاهده شده در یک اقتصاد

مورد  برابر شوک  گشتاورهای  اقتصادی.  ادبیات  نظری  مباحث  با  مدل  تعریف شده  های 

شبیه اصلی  متغیرهای  سیکلی  بخش  معیار  انحراف  و  میانگین  شامل  شده  نظر،  سازی 

گذاری، تورم و مخارج دولت است. در  متغیرهای اصلی مدل شامل تولید، مصرف، سرمایه

های دنیای  سازی شده و گشتاورهای دادهای از گشتاورهای مدل شبیهخلاصه  2جدول  

ارائه شده است. همان  واقعیات مشاهده شده  گونه که مشاهده میواقعی  الگو  این  شود، 

 کند.سازی میاقتصاد ایران را به نحو قابل قبولی شبیه

 (: بررسی قدرت برازش مدل پیشنهادی بر اساس گشتاورها۲جدول )
 

 

 متغیر

 میانگین   میانگین 
 

 انحراف معیار  انحراف معیار 

 الگو  واقعی الگو  واقعی

 053/0 096/0 003/0 009/0 تولید

 041/0 022/0  027/0 016/0 مصرف

 016/0 054/0 002/0 005/0 گذاری سرمایه

 014/0 019/0 001/0 002/0 تورم 

های  هزینه

 دولت

0045/0- 0011/0- 29/0 26/0 

 های تحقیق  منبع: یافته
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 نتایج تجربی -۲-4

از   مرحلهپس  مدل،  پارامترهای  و  مقداردهی  مدل  در  پارامترها  این  از  استفاده  بعد  ی 

شبیه سازی آن برای اقتصاد ایران است. در این تحقیق به منظور ایجاد قابلیت مقایسه،  

سناریو   دو  )تحت  مختلف  حالت  دو  در  بانکی .  1مدل  تسهیلات  انحراف  عدم  فرض    با 

(λ
d = λd)با فرض انحراف تسهیلات بانکی  .  2و سناریو    (0 ≠ شود.  سازی میشبیه  (0

شبیه عمل  مدل،  به  نظر  مورد  شوک  اعمال  از  پس  منظور  این  و  به  شده  انجام  سازی 

است. بنابراین مطابق با اهداف مقاله    1حاصل آن به دست آمدن توابع عکس العمل آنی 

 های پولی و مالی اعمال شده و نتایج آن به شرح زیر است.شوک

 شوک سیاست پولی -۱-۲-4

، با وقوع یک شوک مثبت پولی به اندازه یک انحراف معیار، میزان تولید  1با توجه شکل  

(Yسرمایه دولت  (I)گذاری  (،  مخارج   ،(G)  اشتغال  ،(N)  تورم  ،(INF)    مصرف  ( C)و 

شود )آبی رنگ(،  سازی میهنگامی که مدل بدون انحراف تسهیلات سیستم بانکی شبیه

می افزایش  رنگ(  قرمز   ( دوم  سناریوی  از  که  بیشتر  همانطور  سناریو  این  در  یابند. 

می سیاستملاحظه  اثرگذاری  توان  با    شود،  آن  در  که  است  سناریویی  از  بیشتر  پولی 

 انحراف تسهیلات مواجه هستیم. 

  

 
1 Impulse Response Function 
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شوک مثبت  سازی شده در برابرتوابع واکنش آنی متغیرهای شبیه(:  ۱شکل )
 سیاست پولی

 های تحقیق منبع: یافته

λd)یادداشت : نمودار آبی بیانگر سناریو عدم انحراف تسهیلات   = و نمودار قرمز بیانگر سناریو با انحراف   (0

λd)تسهیلات بانکی   ≠  است.  (0

 گذاریشوک سرمایه -۲-۲-4

سرمایه منفی  شوک  به  نسبت  اقتصادی  کلان  متغیرهای  العمل  عکس  در  تابع  گذاری 

گذاری در  وری نهایی سرمایه تواند با کاهش بهرهآمده است. این شوک منفی می  2شکل  

نرخ   سرمایهاقتصاد،  انتظار  مورد  دورهبازده  دریک  کاهش  گذاران  را  مشخص  زمانی  ی 

سرمایه سناریو  دو  هر  در  زیر  شکل  به  توجه  با  و  انتظار  مطابق  بنابراین  و  گذاری  دهد 

گذاری در سناریویی که با وضعیت نامطلوب ناشی  یابد. این کاهش در سرمایهکاهش می

مواجه بانکی  تسهیلات  انحراف  کاهش  از  نیز  اشتغال  و  تولید  همچنین  است.  بدتر  ایم 

می  میبیشتری  کاهش  سناریو  دو  هر  در  نیز  دولت  مخارج  این  یابند.  هم  باز  اما  یابد 

با   کاهش در وضعیتی که اقتصاد با انحراف تسهیلات مواجه است بیشتر است. همچنین 
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پی   در  کاهش  از  پس  مصرف  دیگر،  سناریو  به  نسبت  تسهیلات،  انحراف  سناریو  فرض 

بیشتری طول می این شوک منفی، دوره  بازگردد.  وقوع  پایدار خود  به وضعیت  تا  کشد 

آسیب سرمایه بنابراین  منفی  شوک  وقوع  با  اقتصاد  وجود  پذیری  سناریوی  در  گذاری 

  انحراف تسهیلات، بیشتر است.

  

  

  
منفی شوک   سازی شده در برابرتوابع واکنش آنی متغیرهای شبیه(:  ۲شکل )

 گذاری سرمایه
 های تحقیق منبع: یافته

λd)یادداشت : نمودار آبی بیانگر سناریو عدم انحراف تسهیلات   = و نمودار قرمز بیانگر سناریو با انحراف   (0
λd)تسهیلات بانکی   ≠  است.  (0
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 آپ دستمزدشوک مارک -۳-۲-4

می دستمزد،  آپ  مارک  مثبت  شوک  یک  وجود  فرض  کلان  با  متغیرهای  واکنش  توان 

ملاحظه کرد. در سناریو    3سناریو مفروض برای اقتصاد در شکل    2با وجود  اقتصادی را  

می  مواجه  بیشتری  نوسان  با  اقتصاد  تسهیلات،  انحراف  فرض  آسیببا  و  پذیری  گردد 

می نشان  سرمایهبیشتری  اشتغال،  تولید،  در  کاهش  بیشترین  واقع  در  و  دهد.  گذاری 

این   در  عبارتی  به  است.  بانکی  تسهیلات  انحراف  وجود  با  سناریو  به  مربوط  مصرف 

ها نیروی کار کمتری  آپ دستمزدی، بنگاهسناریو، پس از وقوع یک شوک مثبت مارک

یابد و در پی آن تولید نیز کاهش  گذاری کاهش میکنند و در نتیجه سرمایهاستخدام می

می میپیدا  که  مهمی  نکته  کاهش  کند.  بیشترین  که  است  آن  کرد،  ملاحظه  توان 

فرض  سرمایه با  یعنی  نامطلوب  سناریو  به  مربوط  مصرف  در  کاهش  بیشترین  و  گذاری 

نیز  خانوار  خرید  توان  اشتغال،  کاهش  بدلیل  واقع  در  است.  تسهیلات  انحراف  وجود 

شود. همچنین تورم در سناریوی مطلوب، یعنی با  یابد و اقتصاد وارد رکود میکاهش می

می نشان  را  بیشتری  افزایش  بیشتر،  ثبات  وجود  وجود  فرض  با  نیز  دولت  مخارج  دهد. 

گذاری و مالیات، به تبع  شرایط رکود تورمی و کاهش درآمد ملی ناشی از کاهش سرمایه

 یابد. وضعیت اقتصادی کاهش می
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آپ مارک سازی شده در برابر شوک  توابع واکنش آنی متغیرهای شبیه(:  ۳شکل )

 دستمزد
 های تحقیق منبع: یافته

λd)یادداشت : نمودار آبی بیانگر سناریو عدم انحراف تسهیلات   = و نمودار قرمز بیانگر سناریو با انحراف   (0

λd)تسهیلات بانکی   ≠  است.  (0

 شوک مخارج دولت  -4-۲-4

ی یک  اندازهواکنش متغیرهای کلان اقتصادی نسبت به شوک افزایش مخارج دولت به  

شکل   در  معیار  است  4انحراف  اشتغال    .آمده  و  تولید  مخارج،  مثبت  شوک  وقوع  با 

به   نسبت  از خود  بیشتری  افزایش  انحراف تسهیلات،  بدون  بلافاصله در سناریو مطلوب 

نشان می  دیگر  طرفی سرمایه سناریو  از  تقاضای  دهد.  افزایش  دلیل  به  گذاری خصوصی 

می کاهش  و  دولت  سرمایهیابد  دولت صرف  مخارج  چنانچه  مسئله  تولید  این  و  گذاری 

گردد و کاهش تورم در سناریوی نامطلوب نوسان  بیشتر گردد، منجر به کاهش تورم می 
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مطلوب   سناریوی  از  بیشتر  دوم،  ی  سناریو  در  مصرف  کاهش  طرفی  از  دارد.  بیشتری 

گردد، تاثیر افزایش مخارج دولت بر تولید و اشتغال ناچیز  است. همانطور که ملاحظه می 

نیز می  گردد. در واقع  و زودگذر است و حتی در مقطعی سبب کاهش تولید و اشتغال 

-دهد، سرمایهسازی شده نشان میمطابق تئوری، همانطور که توابع ضربه واکنش شبیه

جبری  جانشینی  اثر  دلیل  به  دولت  سرمایه1گذاری  مخارج  جایگزین  گذاری خصوصی  ، 

از   ناشی  با کاهش درآمد  تولید،  افزایش  کوتاه  از چند دوره  بعد  به همین دلیل  و  است 

سرمایه و کاهش  دولت  مخارج  اثرات  بودن  پیدا  زودگذر  نیز کاهش  کل، مصرف  گذاری 

گردد، بیشترین افزایش  کند. با توجه به هدف این تحقیق، همانگونه که ملاحظه میمی

می محقق  زمانی  مصرف  در  کاهش  کمترین  و  اشتغال  و  تولید  اقتصاد  در  با  که  گردد 

 سناریو مطلوب بدون انحراف تسهیلات مواجه باشیم. 

  

  

 
1  Crowding out effect 
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1 6 11 16 21 26 31 36

IRFs_N to Spend Shock
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سازی شده در برابر مثبت مخارج توابع واکنش آنی متغیرهای شبیه(:  4شکل )

 دولت 

 های تحقیق منبع: یافته

λd)یادداشت : نمودار آبی بیانگر سناریو عدم انحراف تسهیلات   = و نمودار قرمز بیانگر سناریو با انحراف   (0

λd)تسهیلات بانکی   ≠  است.  (0

 و پیشنهادهای سیاستی   گیرینتیجه -5

قالب دو    ایران در  اقتصاد  برای  در تحقیق حاضر یک مدل تعادل عمومی تصادفی پویا 

یا سناریوی عدم   اول  است. سناریوی  بانکی طراحی شده  روی سیستم  سناریوی پیش 

بانکی است. سپس،    انحراف تسهیلات  با  یا سناریوی  انحراف تسهیلات و سناریوی دوم 

مورد   ایران،  اقتصادی  کلان  متغیرهای  بر  مالی  و  پولی  های  شوک  تاثیرگذاری  نحوه 

 بررسی قرار گرفته است.  

جدول   در  که  می  3همانگونه  شبیهمشاهده  از  حاصل  نتایج  ضربه  شود،  توابع  سازی 

تولید، سرمایه افزایش در  از آن است که بیشترین  گذاری، اشتغال و  واکنش آنی حاکی 

می محقق  زمانی  مصرف  در  کاهش  کمترین  و  دولت  تحت  مخارج  اقتصاد  با  که  گردد 

سناریوی عدم انحراف تسهیلات مواجه باشد. در واقع اقتصاد تحت سناریوی دوم عملکرد  

گذاری و  های منفی سرمایه های مثبت داشته و در برابر شوکتری در برابر شوکضعیف

و  مارک بوده  پذیرتر  آسیب  دستمزد،  چرخهآپ  تعدیل  زمان  بیشتر  مدت  تجاری  های 

دو  شودمی هر  در  نوسانات  جهت  تحقیق،  نظری  ادبیات  بر  منطبق  خلاصه،  طور  به   .
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توجه قابل  به طور  سناریو یک  اقتصادی در  ثبات  و  ولی رشد  یکسان  بیشتر  سناریو  ای 

 است. 

 سازی توابع واکنش آنی مدل (: خلاصه نتایج شبیه ۳جدول )

برابر  بیشترین افزایش در برابر شوک مثبت یا بیشترین کاهش در  توضیح
 شوک منفی

شوک   سناریو  متغیر  ردیف 
 پولی

شوک  
-منفی سرمایه

 گذاری 

شوک  
مارک آپ 
 دستمزد 

شوک  
 مخارج 

 4/ 3 -0/ 25 -0/ 3 2/ 2 1سناریو  تولید 1

 1/ 9 -0/ 28 -0/ 4 1/ 5 2سناریو 

 -0/ 29 -0/ 15 -0/ 19 1/ 2 1سناریو  مصرف 2

 -0/ 36 -0/ 18 -0/ 21 0/ 8 2سناریو 

-سرمایه 3
 گذاری 

 -/ 1 -0/ 80 -0/ 1 7/ 8 1سناریو 

 -1/ 2 -0/ 85 -0/ 2 5/ 5 2سناریو 

 6/ 9 -0/ 37 -0/ 5 3/ 2 1سناریو  اشتغال 4

 3/ 9 -0/ 42 -0/ 6 2/ 2 2سناریو 

 -0/ 29 0/ 024 -0/ 07 0/ 85 1سناریو  تورم 5

 0-/ 36 0/ 007 -0/ 11 0/ 5 2سناریو 

مخارج  6
 دولت

 - -1/ 2 -1/ 8 10/ 6 1سناریو 

 - -1/ 3 -2/ 2 7/ 3 2سناریو 

 های تحقیق منبع : یافته

سناریو    : سناریو    1یادداشت  و   ) تسهیلات  انحراف  )بدون  مطلوب  سناریو  انحراف    2یا  )با  نامطلوب  سناریو  یا 

 باشد. تسهیلات بانکی( است. ارقام جدول به درصد می 

یافته مقالهمطابق  )های  همکاران  و  هلمن  نتایج  با  همسو  و  حاضر  و  2000ی  مسای   ،)

( )2013جوینی  زاینمان  و  کارلان   ،)2015( ژانگ  و  2015(،  هولسویگ  (  و  هیرستوف 
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انحراف تسهیلات     اخلاقی پرداخته بودند،  ( که به بحث اثرات پیامدهای مخاطره2017)

ها و عوامل اقتصادی را  دهی، هزینه تامین مالی خارجی بنگاهبانکی با کاهش منابع وام

گذاری، سرمایه و تولید حالت پایدار را کاهش  افزایش و در نتیجه سطح بلندمدت سرمایه

دهد؛ بنابراین این نوع پیامد مخاطره اخلاقی، از یک سو، هزینه فرصت وام دادن به  می

می وام افزایش  را  پرخطر  وام  گیرندگان  تقاضای  بازدهی  نرخ  دیگر،  سوی  از  و  دهد 

افزایش می دهد. هزینه آنها  از وجوه  برای استفاده  نمایندگی و هزینه  دهندگان را  های 

تاثیر می اقتصادکلان  نوسانات  و  تجاری  بر چرخه  نیز  مالی خارجی  نتایج  گذارد.  تامین 

تسهیلات   این تحقیق که در آن سعی شده با دقت قابل قبولی به ارزیابی نقش انحراف

چارچوب   در  ایران  کلان  اقتصاد  اصلی  متغیرهای  نوسانات  بر  اثرگذاری  در  بانکی 

را    DSGE  مدل یک  این زمینه  و تجربی در  نظری  بپردازد و خلأ موجود در مطالعات 

یافته نماید،  بانکی  برطرف  مصارف  و  منابع  رعایت  بحث  به  که  دیگری  مطالعات  های 

)پرداخته همکاران  و  سیدنورانی  همانند  صادق1398اند،   ،)( همکاران  و  (،  1400پور 

( راننبرگ )2011کلاوس  و  افرین )2012(  و همانند  تایید  را  و گوپتا و جین  2017(   )

(2022( کارادی  و  گرتلر  خلاف  بر  و  به  2011(  مستقل  (  منبع  عنوان  به  بانک  نقش 

 کند.  های کلان اقتصادی توجه میدر پی شوک نوسانات

می پیشنهاد  اقتصاد،  فعلی  وضعیت  بهبود  جهت  کروگمن  بنابراین  توصیه  مطابق  شود 

مکانیزم پرداخت تسهیلات،  با مهم در نظر گرفتن پیامدهای مخاطره اخلاقی،  (،  1999)

ای که باعث هدررفت منابع، انحراف تسهیلات و عدم تامین مالی مناسب اقتصاد  به گونه

میمی پیشنهاد  سیاستی،  توصیه  عنوان  به  راستا،  این  در  شود.  کنترل  که  گردد،  شود 

دولت   میان  ارتباط  و  گیرد  صورت  اقتصاد  در  بانکی  سیستم  ساختاری  بانک    -اصلاح 

ای با  ای که ضمن کاهش نقش برخورد سلیقهها بازتعریف شود؛ به گونهبانک   -مرکزی  

 تری گردد. های اقتصادی، به گسترش و افزایش عمق بازار تامین مالی توجه جدیهپروژ

 تقدیر و تشکر 

-نظریه دانند که از سردبیر و داوران محترم مجله  در پایان، نویسندگان بر خود لازم می 

 های کاربردی اقتصاد برای بهبود و رونق بخشیدن به متن مقاله قدردانی نمایند.

 تضاد منافع 

 دارند. نویسندگان نبود تضاد منافع را اعلام می 
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